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Econosignal, el area de analisis econémico de Deloitte, les
comparte el reporte trimestral de Perspectivas Econdmicas de
Argentina, el cual analiza el desemperio de las variables
macroecondmicas mas relevantes de la economia del pais. Este
informe brinda tendencias y proyecciones destinadas a
soportar la planeacion financiera y estratégica del negocio.

Econosignal ofrece una amplia gama de servicios en
Argentina y Latinoamérica que incluyen informes, estudios
personalizados, modelos y prondsticos macroeconémicos y
financieros, asi como la evaluacién de politicas y programas
econémicos. Nuestro riguroso analisis respaldado por modelos
especializados y perfeccionados a lo largo de muchos afios
permite tomar decisiones informadas para abordar los desafios
econémicos, financieros y sociales mas complejos.

Si requiere proyecciones precisas de variables econdmicas
u otros analisis de consultoria econémica, no dude en
ponerse en contacto con nosotros. Estamos aqui para
ofrecerle soluciones a medida que impulsen el éxito de su
negocio en un entorno econdémico dinamico y cambiante.
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Aumento de incertidumbre y tasas volatiles

En el mundo, continta la preocupacion en torno a la politica comercial llevada a cabo por Estados Unidos. El aumento de los
aranceles es motivo de preocupacion a nivel mundial debido a la creciente volatilidad en el comercio, la cual también se ve
afectada por los conflictos bélicos. Entre estos incrementos, destacan los aranceles impuestos al acero, al aluminioy a los
productos de cobre, que alcanzan el 50%. Asimismo, se establecieron aranceles el 7 de agosto que varian entre el 10% y el 50%
para los socios comerciales de Estados Unidos, destacandose el caso de Brasil, cuyos aranceles se elevaron al 50% (lo cual
podria tener repercusiones de segundo orden en la economia argentina). A pesar de la inestabilidad, las proyecciones de
crecimiento mundial han mejorado segun la perspectiva de los organismos internacionales. Sin embargo, los riesgos asociados a
un aumento en la inflacién, un menor crecimientoy la incertidumbre sobre la evolucién futura de las economias mantienen la
volatilidad en los mercados financieros.

A nivel local, el gobierno se aproxima a las elecciones legislativas con el compromiso de mantener la prudencia fiscal,
sostener la estabilidad cambiaria y atraer inversiones para reactivar la senda de crecimiento del pais.El acuerdo con el FMI
ha facilitado la eliminacion del cepo cambiario, especialmente para personas fisicas, con un bajo passthrough, lo que ha
permitido mantener la inflacidon cerca del objetivo. Bajo el nuevo esquema de politica econdmica, el desafio para el gobiernosera
cumplir con las metas establecidas por el FMI, especialmente en lo referente a las reservas internacionales. En este contexto, es
crucial el retorno al mercado de capitales internacionales, iniciado por el gobierno con la emisién del bono BONTE y el nuevo REPO
por USD 2,000 millones.

Con la liberalizacion del cepo, se implementé un sistema de bandas cambiarias que permite la flotacion del tipo de cambio
dentro de estos limites. Estas bandas se ampliaran a un ritmo del 1% mensual, y el BCRA se ha comprometido a intervenir en el
mercado solo si la cotizacidn alcanza los limites de las bandas, descartando la posibilidad de adquirir dolares dentro de ellas para
reforzar las reservas internacionales. Sin embargo, el Tesoro, que cuenta con un superavit fiscal, podra comprar délares dentro de
la banda. Entre junio y julio, el Tesoro ha adquirido aproximadamente USD 1,400 millones a través de este mecanismo, los
cuales podra intercambiar por letras intransferibles en el BCRA para incrementar las reservas netas.

Para la primera revisién con el FMI, el gobierno logré cumplir con la meta de superavit primario, pero no con la de reservas, lo
que llevo a solicitar un "waiver" que fue aprobado junto con el desembolso de USD 2,000 millones ya pactados en el
programa. La proxima revision por parte del FMI sera en 2026, aunque aun queda por cumplir la meta de diciembre, para la cual se
debe alcanzar un superavit primario del 1.3% y un nivel de reservas netas de USD-2,600 millones.

En términos fiscales, el buen desempeiio continué en el segundo trimestre, y se espera que el superavit se mantenga
durante 2025. Dentro del acuerdo con el FMI, existen metas relacionadas con el superavit primario, y su cumplimiento no parece
ser un problema debido a los buenos resultados observados. Sin embargo, la reciente aprobacion en diputados del aumento en
las jubilaciones, el bono a los jubilados y la prérroga en las moratorias podria incrementar el gasto, dificultando asi el
cumplimiento de estas metas. El poder ejecutivo ha vetado recientemente estas leyes, y ahora el congreso debe decidir sobre la
validez delveto. En caso de que el veto sea rechazado, el ejecutivo ha declarado que judicializara el rechazo.
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Resumen

A nivel monetario, el gobierno ha cambiado el esquema de mantener constante la base monetaria amplia a un esquema
de control de los agregados monetarios, permitiendo una determinacién endégena de la tasa de interés. Con la caida de
la inflaciény la mejora en la actividad econdmica, se prevé un aumento en la demanda de pesos. Hasta ahora, este
escenario se estd cumpliendo lentamente: la inflacion se redujo al 1.9% en junio, la actividad econdmica se ha
recuperado desde su minimo en abril y la demanda de dinero contintia creciendo después de haber alcanzado su piso
histérico. Sin embargo, auin queda mucho por hacer para alcanzar el promedio histérico y lograr una estabilidad
duradera.

Tabla 1. Pronésticos macroeconémicos para Argentina

@ PIB (var. % real anual) -1.7% 5.0%
Inflacién (var. % anual, cierre de afio) 117.8% 25.7%
9 Tipo de cambio (USD/ARS, cierre de afio) $1,032 $1,350
6 Tasa de interés (%, cierre de afio) 32% 23%
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Analisis macroecondmico

Economia global

Tabla 2. Tarifas impuestas o por imponerse por Estados Unidos en 2025

T

Pais afectado |Efectivo F?g?jode Arancel | Productos alcanzados
e et
productos derivados*
Todos los bienes de
. . . e
importen petroleo de
Venezuela
SI 3/4/2025 25% Automoviles
. SI 3/5/2025 25% Partes de automoviles
B .
S| 4/6/2025 25% Acero, alumln!oysus
productos derivados*
SI 1/8/2025 50% Productos de cobre
Sl 7/8/2025 10%-50% Todos los bienes
NO N/A 100% o
semiconductores
Productos
NO N/A N/A i
farmacéuticos
S| 7/8/2025  50% Todos los bienes
- Sl 7/8/2025 15% Todos los bienes
I+l S| 7/8/2025  35% Todos los bienes
Sl 7/8/2025 25%  Exportaciones no T-MEC
I I So6lo sobre productos
E
S| 6/3/2025 25% que no cumplan con las
reglas de origen del T-
MEC
-—— Sl 7/8/2025  10% Todos los bienes
S| 7/8/2025  30% Todos los bienes
3 Sl 7/8/2025 10%** Todos los bienes

Fuente: Econosignal en base a la Oficina de Comunicacidn de la Casa Blanca.
* Los aranceles al acero y el aluminio se acumulan entre si, alcanzando el 50%.
** VVenezuela, Bolivia, Costa Rica y Guyana tienen arancel del 15%.
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Estados Unidos sigue aplicando una politica
comercial proteccionista, imponiendo aranceles a
todos sus socios comerciales y negociando
individualmente el valor de estos. Los aranceles
anunciados en agosto varian entre el 10% para
Argentina, Uruguay y Chile, y el 50% para Brasil.
Ademas, se incrementaron los aranceles sobre el
aceroy el aluminio al 50%, aplicando la misma tasa
a los productos de cobre.

Estados Unidos esta negociando con sus socios
comerciales, estableciendo pausas de 90 dias para
dialogar con México (25%) y China (30%). Ademas,
evalla la posibilidad de imponer aranceles a los
chips, semiconductores y productos farmacéuticos.

La politica arancelaria esta generando
incertidumbre en el comercio internacional, lo que
podria afectar las cadenas de suministro y elevar los
costos para consumidores y empresas. Esto podria
llevar a una desaceleracion econémica a corto
plazoy a una mayor diversificacién de las
exportaciones a largo plazo, destacando la
relevancia de acuerdos como el UE-Mercosur.

En relacion con la politica monetaria implementada
por la Reserva Federal (FED), aln no se hainiciado
una fase de recortes de tasas debido a la
incertidumbre inflacionaria relacionada con los
aranceles. No obstante, los recientes datos mas
bajos de empleo podrian propiciar una reduccién en
la tasa de politica monetaria durante la reunion
programada para el 17 de septiembre. Esto podria
darinicio a un ciclo de recortes que, segln las
expectativas del mercado, podrian llevar la tasa al
2.0%-2.25% en 2026.
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Tabla 3. Aranceles impuestos en represalia a Estados Unidos

Pais | Efectivol Fecha de inicio |Aranoel|

Productos alcanzados

Carbony gas natural

SI 10/2/2025 15% i
licuado
S| 10/2/2025 10% Petréleo, maquinaria
agricola y automoviles
Productos alimenticios
S| e S acuaticos, carne vacuna,
lacteos, frutas y verduras,
carne de cerdo, sojay sorgo
SI 10/3/2025 15% Pollo, maiz, algoddn y trigo
Sl 12/5/2025 10% Todos los bienes
Plasticos de ingenieria
S| 18/5/2025 24.9% utilizados en piezas de
? automoviles y dispositivos
médicos
Aranceles a productos por
SI 4/3/2025 25% 21.000 M USD
I""I Aranceles a productos por
S| 13/3/2025 25% g

incluyeron productos de
acero y alumnio, entre otros

1. Estos aranceles no se acumulan entre si
2. Venezuela estd alcanzado por un arancel del 15%. Ademds, los paises que importen
petréleo de Venezuela estaran alcanzados por un arancel del 25% en todos sus productos.

Fuente: Econosignal en base al Departamento de Finanzas de Canada y diversas fuentes

Grafica 1. Crecimiento econédmico global, regional y por paises

(PIB real, var. % anual)
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Las proyecciones de crecimiento global han
mejorado en comparacion con las estimaciones
anteriores, situdndose las nuevas previsiones en
3.0% (+0.2 pp) para 2025y 3.1% (+0.2 pp) para 2026,
aunque aun se mantienen por debajo del promedio
histérico de 3.8%. Se anticipa una disminucién de la
inflacién global, pasando del 5.2% en 2024 al 4.2%
en 2025y al 3.6% en 2026, con expectativas de que
las economias desarrolladas logren sus objetivos de
estabilidad antes que las emergentes. No obstante,
este escenario esta condicionado por el desarrollo
del comercio global, los conflictos bélicos entre
paises y suimpacto en las economias.

En Latinoamérica, las bajas expectativas de
crecimientoy la volatilidad del contexto
internacional han llevado a los bancos centrales a
adoptar un enfoque cauteloso al determinar las
tasas de interés, iniciandose en algunos casos
procesos de reduccién. Sin embargo, el escenario
para la regidn continuaria caracterizandose por
altas tasas y un bajo dinamismo econdmico durante
2025. En particular, Brasil enfrenta expectativas
negativas sobre la sostenibilidad fiscaly de la
deuda, que, junto con las elevadas tasas de interés,
podrian resultar en un desempefio moderado para
el pais.

A pesar de sus posibles efectos negativos, los
aranceles sobre las exportaciones de carnes de
Brasil hacia Estados Unidos (representando 3% del
total) podrian presentar una oportunidad para
Argentina. Aunque Brasil es el principal socio
comercial, también es un competidor directo del
pais, lo que podria abrir la puerta para acceder a
nuevos mercados. Sin embargo, los impactos sobre
la economia brasilefia podrian tener efectos de
segundo orden sobre Argentina.

Las perspectivas globales presentanun
equilibrio delicado en cuanto a riesgos. La
incertidumbre causada por la politica
comercial de Estados Unidos persiste,
afectando el potencial de un mayor crecimiento
global. Ademas, la guerra en Ucraniay Medio
Oriente prosigue, y la tension entre Rusiay los
paises europeos sigue en aumento.
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Economia
Argentina

En el primer semestre de 2025, la
economia continué mostrando signos de
recuperacion, aunque con un
comportamiento heterogéneo entre los
distintos sectores. Se observé un mejor
desempefo en industrias como la
agricultura y la mineria, mientras que
sectores como la industria manufactureray
la construccién experimentaron una
recuperacion mas lenta. Al cierre de 2025,
se proyecta que la economia registre un
crecimiento interanual del 5%.

En junio, el indice de produccion industrial
manufacturero (IPI) mostré una caida del
1.2% intermensual, mientras que el
indicador sintético de la actividad de la
construccion (ISAC) registré un crecimiento
del 0.9% intermensual. Durante el primer
semestre, la industria acumulé un
crecimiento del 7.1% contra igual periodo
de 2024, mientras que la construccién
crecio un 10.8%. A pesar de esta
recuperacion, ambas industrias
permanecen por debajo de los niveles
observados en agosto de 2023.

En este contexto, para sostener el
repunte econdmico en los sectores de
bienes durablesy, en menor medida, en
los no durables, es esencial que los
salarios continuen creciendo. No
obstante, este crecimiento salarial se ha
ralentizado en el segundo trimestre de
2025 en el sector formal.

Los salarios del sector privado registrado
experimentaron una caida durante el
segundo trimestre de 2025, lo que les
dificulta superar los niveles de noviembre de
2023. En contraste, los salarios del sector
no registrado muestran un crecimiento del
16.5% en comparacién con noviembre 2023.
Por otro lado, los salarios del sector publico
han disminuido un 14% respecto a 2023.

Para que los salarios continuen
mejorando, es esencial que continte la
estabilidad cambiariay la reduccién
sostenida de la inflacion.

7

Tabla 4. La actividad econémica sigue recuperandose a inicios de 2025
% trimestral desestacionalizada

% trimestral desestacionalizada
4T23  1T24 2724

3T24 4724 1725 2T25
Actividad general
EMAE-INDEC

IVA DGI
Débitos y Créditos
Importaciones (cant.) - INDEC
Salarios privados-INDEC
Actividad industrial
IPI - INDEC
Electricidad (CAMMESA)
Produccién de autos (ADEFA)

1.7% 0.6% -0.4%
-0.4% 1.1%

ISAC - INDEC
indice Construya
Despachos de Cemento

Fuente: Econosignal en base a INDEC, MECON, CAMMESA, ADEFA, Grupo Construya,
AFCPy CAME

Grafica 1. indices de salarios reales del sector privado
Miles de millones de pesos de 2024
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e Sector privado no registrado

Sector privado registrado

Sector publico

Fuente: INDEC.

Nota: El salario no registrado, publicado por INDEC, presenta un retraso de 5 meses debido
a que se basa en la Encuesta Permanente de Hogares, la cual proporciona informacion
sobre las caracteristicas socioeconémicas de los hogares. La ultima encuesta disponible
corresponde al segundo semestre de 2024.
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En cuanto al crédito interno, los préstamos
al sector privado experimentaron un nuevo
incremento en junio, alcanzando 14 meses
consecutivos de aumentos, aunque a un
ritmo mas moderado. Desde abril de 2024,
la demanda de crédito en pesos ha
crecido un 5.9% mensual, mientras que
los depodsitos han aumentado un 4.3%,
favorecidos por la estabilidad del tipo de
cambioy la disminucidon de la inflacién.

Este crecimiento podria explicar el buen
momento observado en las ventas de
ciertos bienes duraderos. En el sector de
electrodomésticos, la facturacién del primer
trimestre aumentd un 96.5% en términos
reales en comparacién con el primer
trimestre de 2023, y un 0.8% con respecto al
mismo periodo de 2022.

De cara al futuro, la reactivacion
econdmica, la transferencia de fondos
desde el sector publico hacia el sector
privadoy el comportamiento de las
tasas de interés seran factores cruciales
en la dinamica del crédito.

En cuanto al consumo, las ventas en
supermercados y autoservicios
mayoristas siguen en niveles bajos,
aunque se ha observado un leve
crecimiento en los primeros meses de
2025. Hasta mayo de 2025, las ventas en
supermercados acumularon un crecimiento
del 4.6%, aunque registraron una caida del
1.2% en comparacién con abril. A pesar de
este crecimiento, las ventas alin se
encuentran por debajo de los niveles
observados en los ultimos afos.

En autoservicios mayoristas, el escenario
continua negativo. Las ventas bajaron un
6.3% en el acumulado a mayo del 2025,
aunque tuvieron un crecimiento del 0.7%
con respecto a abril del 2025.

Estos datos indican que existe espacio
para la recuperacion del consumo en
2025, aunque a un menor ritmo,
siguiendo la recuperacion salarial de los
diversos segmentos.

Grafica 2. Préstamos y depdsitos en pesos del sector privado
(billones de pesos de jun-25)
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Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.

Grafica 3. indice de ventas de supermercados y autoservicios mayoristas
(base afo 2017=100)
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Fuente: Econosignal en base a INDEC.
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Politica Fiscal, Monetaria y

cambiaria

Para seguir reduciendo la inflacidn, es
probable que se siga priorizando la
estabilidad del tipo de cambio de
cara a las elecciones de medio
término. La eliminacion del crawling
peg no ha provocado un salto
cambiario ni inflacionario significativo,
y elreciente acuerdo con el FMI (ver
seccion Politica Cambiaria) le permite
al gobierno contar con un soporte de
reservas, lo cual facilitaria cumplir con
este objetivo.

Este acuerdo con el FMl incluye
metas para alcanzar un superavit
primario y acumular reservas por
parte del BCRA. Se espera que el
gobierno logre la meta de superavit
primario sin mayores inconvenientes.
En cuanto a la meta de reservas, tanto
el BCRA como el Tesoro ya han
tomado medidas para acceder al

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

oct-22
nov-22
dic-22
ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
jun-23
jul-23

Fuente: JP Morgan.

mercado de capitales internacionales,
como la creacidon del bono BONTE y un
nuevo REPO. Ademas, el Tesoro ha
comprado ddlares dentro de las
bandas cambiarias utilizando el
superavit fiscal.

En julio de 2025, se produjo el mayor
vencimiento de deuda, durante el
cual el gobierno afronté el pago de
bonos Bonares y Globales, ademas
de obligaciones con organismos
internacionales y deudas
provinciales. Esta situacion complicé
el cumplimiento de la meta de
reservas, obligando al gobierno a
solicitar una exencién (waiver) para el
primer trimestre del acuerdo. Dicha
solicitud fue aprobada por el
organismo, junto con un desembolso
estimado en USD 2.000 millones
previsto en el programa.

12-dic: Se
anuncia el plan
econdémico

v

T

28-jun:
Aprobacién Ley

Respecto a la politica monetaria, el
Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) adopté un control
de los agregados monetarios,
enfocandose en el M2 transaccional.
Alavez, continuard eliminando los
pasivos monetarios, permitiendo que
la tasa de interés se determine
enddégenamente, en consonancia con
la nueva politica monetaria.

Si se mantienen las expectativas
sobre la sostenibilidad del superavit
fiscal tras las elecciones de medio
término, es posible que el riesgo
pais caiga a fin de ano, incentivando
la entrada de inversiones. Esto seria
plausible, ya que la baja del riesgo
pais abarataria el acceso al crédito,
necesario para aumentar las reservas
del Banco Central y reducir el costo de
financiar proyectos de inversion.

11-sep: Camara de
Diputados ratifica
veto movilidad

22-oct: Bases vete v
Elecciones l jubilatoria 1-feb: Reduccion del
generales T * crawling peg al 1%
13-feb: Se empieza a T 3-ene: ;:[acl;;OSallda
materializar la reduccién en la REPO cambiario
inflaciony el déficit 15-ago: BCRA
7-may: Debate de la Ley Bases Comienza el l
en el Congreso blanqueo
M O M o O S S S ¥ F 8 F & & T ¥ T OO W00 W W0
O R B T R R B B T T U L
O O ¥ > 0 0 O = 5 > c 5 0 O % > 0 0 a9 = = > c 5
(6] — c QO 3 (S} — c QO 3
%‘330gbgﬁgmg.a—‘%‘agog‘cgi’gmgva—

1. En el anexo se exponen las principales normativas que todavia contintan.
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Politica Cambiaria

El gobierno alcanzé en abril de este afio un acuerdo con el
FMI bajo un programa de facilidades extendidas por un
monto total de USD 20,000 millones. El acuerdo tiene una
duracién de 10 afios, con una tasa de interés del 5.63% y un
desembolso inicial de USD 15,000 millones. Asimismo,
contempla financiamiento por parte de otros organismos
internacionales por USD 22,000 millones, con un
desembolso inicial de USD 6,300 millones a lo largo de 2025.
Este entendimiento permitié al gobierno establecer un
esquema cambiario de bandas, las cuales se actualizan a
una tasa del 1% mensual. La medida fue acompafiada por la
eliminacién del ddlar blend, delimpuesto a la compra de
délares y del tope de USD 200 para personas humanas. No
obstante, para personas juridicas se mantienen ciertas
restricciones, como la denominada “restriccién cruzada”.

El acuerdo con el FMI, junto con la liquidacion de divisas
provenientes del sector agropecuario y energético,
contribuyé a que el tipo de cambio se mantuviera
relativamente estable durante el primer semestre,
cerrando en $1,194. El rollover de la deuda, las elevadas
tasas de interés de los instrumentos en pesosy los
incentivos a la liquidacion de divisas del agro colaboraron
con la baja variacion del tipo de cambio.

Sin embargo, de cara al segundo semestre del afo, la
estabilidad cambiaria y la acumulacién de ddlares
presentan un desafio para el plan de estabilizacién. La
dolarizacion de carteras previa a las elecciones (30% de
los depdsitos estan en ddlares, sin considerar el sector
informal*), junto con la menor liquidacion de los sectores
estratégicos, podria generar presiones devaluatorias.
Durante julio, tras la eliminacién de las Letras Fiscales de
Liquidez (LEFI), la inyeccion de pesos en la economia
provocé una depreciacion del tipo de cambio de
aproximadamente 13% en el mes, alcanzando un valor de
$1,361. A pesar de esto, desde la salida del cepo cambiario,
eltipo de cambio se ha depreciado un 15%, mientras que la
inflacién acumulada entre abrily junio fue del 6%.

La meta de acumulacion de reservas en el segundo
semestre representa un desafio para el gobierno, dado
que, a diferencia del afio anterior, no se prevé un
blanqueamiento de capitales que habilite una compra
significativa de ddlares, en un periodo en el que los sectores
generadores de divisas presentan una menor liquidacion.
Por ello, el gobierno implementé una serie de medidas
orientadas a facilitar la acumulacién de reservas.
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Grafica 5. Tipo de cambio oficial, paralelo y bandas
cambiarias
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Fuente: Econosignal en base a BCRA

Grafica 6. Composicion de los depésitos en EEFF del sector
privado
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* Se estima un total de USD 245.687 millones fuera del sistema
financiero, segiin INDEC.
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Politica Cambiaria

Una de las medidas llevadas a cabo para intentar aumentar
el nivel de reservas fue el “Plan de Reparacién Histdérica de
los Ahorros de los Argentinos”, cuyo objetivo es simplificar el
régimen tributario y reducir la carga burocratica de forma tal
de facilitar el uso de los ddlares que se encuentran por fuera
del sistema formal. Para garantizar la estabilidad de este
sistema a futuro, el gobierno envié un proyecto de ley para
aprobar estas medidas, cuya aprobacion se encuentra
pendiente al momento de emisidn del presente reporte.

Por otra parte, el tesoro llevara a cabo compras de
délares dentro de las bandas cambiarias, haciendo uso
del superavit fiscal. Segln el FMI, las compras del tesoro
fueron USD 1.400 millones entre junio y julio. Mediante este
mecanismo, se evita que el BCRA adquiera estos dolares
con emisién monetariay se cuestione la sostenibilidad de
la inflacion, haciendo uso de la emisién sélo en el caso que
eltipo de cambio alcance la banda inferior.

Elacceso al mercado de capitales sera otra variable clave
para la acumulacion de reservas. Esto se ha observado en
las colocaciones de los bonos BONTE por un monto total
de USD 1,500 millones y el nuevo REPO por USD 2,000
millones, de los cuales USD 500 millones pueden ser
considerados para el calculo de la meta de reservas, tal
como se pactd con el FMI. En linea con estas medidas, el
gobierno permitira la suscripcion de titulos del tesoro a mas
de un afo en délares.

Finalmente, las privatizaciones de centrales hidroeléctricas
y la venta de activos seran otras medidas que permitiran al
gobierno adquirir mas doélares.

Los resultados de las elecciones de medio término
seran determinantes para las expectativas en torno al
plan econémico, en particular por su impacto
potencial sobre el riesgo pais y el mayor acceso al
financiamiento por parte del gobierno, lo que le
permitiria cumplir con las metas acordadas con el FMI.
A mediano plazo, sera necesario avanzar en reformas
fiscales y laborales que contribuyan a dinamizar la
economiay aincrementar el ingreso de divisas. Esto
permitiria diversificar las fuentes de financiamiento
mas alla del endeudamiento, considerando sus
posibles implicancias sobre la balanza de pagos del
pais.
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Grafica 7. Evolucion de los depdsitos y préstamos en USD
(millones de USD)
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Grafica 8. Reservas internacional netas.
(millones de USD)

Netas Oro === Netas

10.000

5.000

-5.000

-10.000

-15.000

-20.000
01/2023 01/2024 01/2025

Fuente: Econosignal en base a BCRA

Econosignal | Perspectivas econdmicas de Argentina | Agosto 2025



Politica Monetaria

A partir del nuevo acuerdo con el FMI, el BCRA ha
anunciado un cambio en el esquema monetario,
abandonando el objetivo de mantener la base monetaria
amplia fijay reemplazandolo por un esquema de control
de agregados monetarios, en especial con control sobre
el M2 transaccional. Dicha medida implicaria una tasa de
interés determinada por el mercado.

Adicionalmente, el nuevo esquema de bandas
cambiarias le permitira al BCRA regular la liquidez
monetaria si la cotizaciéon del tipo de cambio supera
los valores limites. Cuando el tipo de cambio se ubique
por fuera de las bandas, el BCRA realizara operaciones
cambiarias para controlar su valor, lo que implicara un
aumento o reduccion de la cantidad de dinero. Cuando el
tipo de cambio se encuentre dentro de ellas, el BCRA
podra operar en el mercado secundario de pesos o
modificar regulaciones de encajes.

Se puede observar en la grafica 9 que los niveles de
monetizacién de la economia se encuentran bajosy se
recuperan lentamente, alcanzando el 5,82% del PIB, por
debajo del 10% observado en periodos de menor
inflacion. Esto marcaria un indicio de que, si la
economia crecey la inflacidon sigue bajando, se podria
absorber esta mayor liquidez sin generar un impacto
en precios.

Para fortalecer el esquema de control de agregados
monetarios, el BCRA continta con el objetivo de eliminar
los pasivos remunerados de su balance, de forma tal de
sanearlo y tener control total sobre la oferta de dinero. En
este sentido, en junio, se anuncio la recompra de
contratos de PUTs* (22% de los contratos restantes), lo
que permitiria eliminar la opcién de los bancos de pedir
liquidez a través de ellos. Hasta ese momento esto podia
generar una fuente de emision de dinero importante para
el BCRA.

Recientemente se avanzé en un canje de LEFIs** por
un portfolio de LECAPs**, alcanzando las primeras el
4,7% del activo de los bancos, lo cual permitié eliminar el
ultimo instrumento dependiente de la TPM**, Esta
medida trajo volatilidad en el tipo de cambio y en las
tasas de interés, al inyectarse pesos en la economia
que no fueron canjeados por LECAPs. La tasa de pases
pasivos a 1 dia, luego de la eliminacion, disminuyo al
17,9% para luego saltar al 70,1%. Para absorber estos
pesos excedentes, el BCRA aumenté los encajes
bancarios y luego abrié una ventana de pases activos
para ponerle limites a los aumentos de tasas.
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Grafica 9. M1 (billetes en poder del publico + depésitos en
cuenta corriente).
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Grafica 10. Tasas de interés pases entre terceros a 1 dia
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Fuente: Econosignal en base a BCRA e INDEC.

** Para mas informacion ingresar al siguiente link.
*LEFIs: Letras fiscales de liquidez

LECAPs: Letras del tesoro capitalizables en pesos.
TPM: Tasa de politica monetaria
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Politica Fiscal

El desempeiio fiscal se mantiene sélido durante 2025,
acumulando un superavit financiero de 0.4% del PIB y
un superavit primario de 0.9% del PIB a junio.

En el primer semestre de 2025, los ingresos totales
descendieron un 1.7% real interanual, mientras que el
gasto primario crecié un 4.6% interanual. Once de los
dieciséis componentes del gasto aumentaron en lo que va
del afo, destacandose los incrementos reales en las
transferencias de capital a provincias (198.8%),
transferencias corrientes a provincias (132%) y la
asignacion universal para la proteccidén social (35.7%). Por
el contrario, los rubros con mayores caidas reales fueron
los subsidios a otras funciones (-63.2%), subsidios a la
energia (-62.4%) y programas sociales (-31.8%).

Por otra parte, el gobierno ha avanzado en la reduccion
permanente de las retenciones a productos agricolas,
lo que tendria un impacto sobre los ingresos fiscales
estimado entre 0.1% y 0.2% del PIB.*

Bajo este escenario, el gobierno anuncio que su objetivo
de superavit primario para 2025 sera del 1.6% del PIB,
cumpliendo asi con la meta fiscal comprometida en el
acuerdo con el FMI.

Entre las partidas que mas han contribuido al crecimiento
del gasto se encuentran las jubilacionesy pensiones
contributivas, que crecieron un 22.6% en el primer
semestre de 2025, representando el 59% del incremento
total del gasto. Enrelacion con este rubro, la Camara de
Diputados aprobé recientemente el aumento de las
jubilaciones, del bono para jubilados y la prérroga de
las moratorias, lo que podria implicar un aumento del
gasto de 0.9% del PIB en 2025 y de 1.7% en 2026. No
obstante, el gobierno veto el proyecto y, en caso de que
se rechace el veto, el Poder Ejecutivo anticipoé que
judicializara la medida.

La actual administracién trabaja en la privatizacién de
entes publicos con el objetivo de mejorar las cuentas
fiscales. Entre los proyectos mas avanzados se
encuentran las cuatro centrales hidroeléctricas del
Comahue (Alicura, ElL Chocén-Arroyito, Cerros Coloradosy
Piedra del Aguila), Belgrano Cargas y Logistica S.A., y Agua
y Saneamientos Argentinos S.A.

Se espera que el gobierno vuelva a cumplir este afio con la
meta de superavit fiscal. En este contexto, hacia fin de
afno, el gobierno avanzaria con el proyecto de reforma del
sistema impositivo.

Grafica 11. Principales variaciones de los ingresos y gasto nacional (acumulado junio,2025)

% real interanual

Transferencias de capital a provincias

Resto de ingresos corrientes

Transferencias corrientes a provincias
Aportes y contribuciones a la seguridad social
Asignacion universal para proteccién social
Transferencias a universidades

Ingresos totales

Gasto primario

Ganancias

Salarios

FGS cobradas al sector privado y publico financiero
Programas sociales

Resto tributarios

Subsidios a la energia

Resto de las rentas de propiedad

Subsidios a otras funciones

-62,4%

-63,2%
-100,0%

Fuente: Econosignal en base al Ministerio de Economia

-50,0%

e | 08 3%
108,7%
e |30 0%
25,0%
m—— 35,70%
= 7,3%

-1,7% 1

4,6%

-13,4% ==
-4,9%
-57,7% ——
-31,8%
-56,9% EE——

-57,7% —

0,0% 50,0% 100,0% 150,0% 200,0% 250,0%

* Carne vacunay aviar de 6.75% a 5%, maiz y sorgo de 12% a 9.5%, girasol de 7.5% a 5.5%, grano de soja de 33% a 26%, subproductos de soja de 31% a
24.5%y trigo y cebada mantendrian la alicuota del 9.5%, previamente establecida como temporal
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Conclusiones

El escenario econémico argentino en 2025 se encuentra atravesando una etapa de transicién marcada por la
implementacién de un ambicioso plan de estabilizacion, enmarcado en el nuevo acuerdo con el FMI. Este
acuerdo, que contempla desembolsos por USD 20,000 millonesy financiamiento adicional por parte de
organismos internacionales, ha permitido al gobierno establecer un esquema cambiario de bandasy avanzaren la
eliminacion de restricciones que afectaban el mercado de divisas. La estabilidad del tipo de cambioy la
acumulacion de reservas han sido sostenidas por la liquidacion de sectores estratégicos, el rollover de
deuday los incentivos a la liquidacion de divisas, aunque se anticipan desafios en el segundo semestre
debido a la menor liquidacién estacionaly la dolarizacion de carteras previa a las elecciones.

En el plano fiscal, el gobierno ha logrado mantener un superavit financiero y primario en el primer semestre,
con un objetivo de superavit primario de 1.6% del PIB para el cierre del afno. No obstante, el crecimiento del
gasto, especialmente en jubilaciones y pensiones contributivas, plantea tensiones sobre la sostenibilidad
fiscal. La aprobaciodn legislativa de aumentos en jubilaciones y moratorias, aunque vetada por el Ejecutivo, podria
implicar un impacto significativo en el gasto publico.

El desempeio econémico muestra signos de recuperacion, con un crecimiento proyectado del 5% interanual
para 2025. Sectores como la agricultura y la mineria lideran esta recuperacién, mientras que la industria
manufactureray la construccion presentan avances mas moderados. El crédito interno ha mostrado
dinamismo, con 14 meses consecutivos de crecimiento en préstamos al sector privado, favorecido por la
estabilidad cambiaria y la baja inflacién. Este comportamiento ha impulsado el consumo de bienes durables,
aunque el consumo masivo aln se encuentra por debajo de niveles histéricos.

En materia monetaria, el BCRA ha adoptado un esquema de control de agregados monetarios, permitiendo que la
tasa de interés sea determinada por el mercado. La eliminacién de instrumentos como las LEFIs ha generado
volatilidad en tasas y tipo de cambio, pero apunta a sanear el balance del BCRA y mejorar el control sobre la
oferta monetaria.

A nivelinternacional, el contexto presenta oportunidadesy riesgos. La politica comercial proteccionista de Estados
Unidos, con nuevos aranceles que afectan a socios como Brasil y Argentina, genera incertidumbre en el comercio
globaly podria impactar las cadenas de suministro. Sin embargo, también abre oportunidades para que Argentina
acceda a nuevos mercados. Las proyecciones de crecimiento global han mejorado levemente, aunque se
mantienen por debajo del promedio histdrico, y la inflacion global muestra una tendencia descendente. En América
Latina, el entorno sigue caracterizado por altas tasas de interés y bajo dinamismo, con Brasil enfrentando desafios
fiscales que podrian tener efectos indirectos sobre Argentina.

En suma, la sostenibilidad del esquema econémico argentino dependera de la capacidad del gobierno para
mantener la estabilidad cambiaria, avanzar en reformas estructurales, sostener el superavit fiscaly
capitalizar las oportunidades externas. Las elecciones de medio término seran clave para consolidar este rumbo,
reducir el riesgo paisy reabrir el acceso al financiamiento internacional, elementos fundamentales para garantizar
un crecimiento sostenido en el medianoy largo plazo.
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